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第3セクターの財務分析研究序説
鷹野宏行
1．問題の所在
　第3セクターという言葉を聞くと、事件・事故を連想するのは、私だけで
あろうか。死者42名、負傷者約500名を出した1991年5月の信楽高原鉄道の
大惨事は、記憶に新しいところである。この事故は、今日の第3セクターが
抱える諸間題を、図らずも最も悲劇的に露呈させたといえる。信楽高原鉄道
は、第3セクター鉄道として、旧国鉄の赤字ローカル線を引き継ぐ形で発足
したものである。（注1）
　最近の雑誌記事（注2）によれば、バブル崩壊以後の景気後退を原因として、
民活ブームによって林立した第3セクターが、極度の経営悪化に苦しみ、出
口のない迷路をさまよっているとの報告がなされている。
　何かとマスコミに登場する回数の多い第3セクターも、学問的には研究途
上であり、今後一層の追究が望まれるところである。特に、「経営悪化」、
「経営破綻」、「巨額赤字続出」といった見出しとは裏腹に、そもそも第3セ
クターにおける経営とは何か、第3セクターにおける赤字の本質は何か、と
いうような経営学・会計学分野の研究は、今までおろそかにされてきたきら
いがある。
本論文は、第3セクターの研究に参入するに当り、①現在までの第3セク
ター研究のフォロー、②第3セクター概念の明確化、③研究対象としての第
3セクターの限定化、④第3セクターの経営活動を財務分析的に捉えていく
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上での間題提起を中心に展開するものである。
2．我が国における第3セクターという用語の一般的理解
　第3セクターという用語は、一般的に次のような理解をされている。すな
わち、第3セクターとは、第1セクターである国・地方公共団体等の公的部
門と、第2セクターである企業等の民問営利活動部門との混合形態、つまり、
パブリックセクターとプライベイトセクターとの共同出資により設立された
事業体をいう。これを図示すると、以下のようになる。
パブリックセクター　　（第1セクター）＼
第3セクター
プライベイトセクター（第2セクター）ノ
　しかし、この用語法は、我が国固有のものと解釈すべきである。欧米諸国
で用いられる「第3セクター」という概念は、我が国のそれとは異なってい
る。
　例えば、アメリカでは、合衆国政府、州政府を第1セクター、民問私企業
を第2セクターと呼ぶことは、我が国と同じである。しかし、アメリカにお
いて第3セクターとは、宗教法人、財団法人などの民間非営利法人、特に消
費者団体や住民運動組織、権利擁護団体などボランタリーな運動を行う組織
を指しており、我が国で用いられるいわゆる「第3セクター」と呼ばれてい
る組織・団体の概念とは異なっている。（注1）
　すなわち、欧米諸国においての第3セクターとは、「民問における非営利
活動部門」のことを指しており、財団法人や社団法人、あるいは学校法人や
社会福祉法人や宗教法人等の活動が、すべて第3セクターの活動を指してい
るということであり、我が国では、ふつう、「公益法人」と呼ばれているも
のである。（注2）
　我が国流にいう「第3セクター」は、いわば和製英語的表現であるが、す
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でに社会に定着し、公的な用語として数多く登場するに至っている。したがっ
て、今後の研究上、とりたてて欧米の用語法にこだわることなく、先に示し
た一般的用語法で通すこととする。
3．第3セクターの歴史的経緯
　我が国における最も古い第3セクターの設立は、大正12年に、新潟県と民
問会社との共同出資によって設立された佐渡汽船株式会社であるといわれて
いる。　（注3）
　その後、第3セクターは、昭和30年代に入って、経済の高度成長と相まっ
て数多く設立されている。その代表的な事例として、苫小牧港開発株式会社
や博多港開発株式会社などがある。これら30年代に設立された第3セクター
の多くは、都道府県レベルの段階で設立されたものである。また、事業分野
としては、地域開発、都市開発、港湾埠頭等開発・整備など、社会資本の整
備が中心であったが、次第に、工業団地開発、流通団地開発などの建設・管
理に関する事業分野に第3セクターの設立が増加してきた。
　昭和44年5月に閣議決定された第二次全国総合開発計画においては、次の
ように新たな事業の設立によって、効果的な事業推進を図るように示唆され
ている。「大規模開発プロジェクトの事業主体については、資金の調達、事
業の実施面で効率的な推進が図られるような組織とする必要がある。このた
め、例えば、産業開発プロジェクト等においては、プロジェクトの中核的な
事業の実施主体として公共・民間の混合方式による新たな事業主体を創設し
て民問資金の導入を図る方式、これに民間デベロッパーの参加を求める方式
等大規模プロジェクトの内容に適した方式を検討する」と明示されている。
　昭和48年2月に閣議決定された「経済社会基本計画」において、次のよう
に、初めて公式に第3セクターという用語が用いられ、それ以降、「第3セ
クターとは、官・民の共同による事業主体」を指すものとして一般化されて
きた。「社会資本を緊急に整備する必要があること、民問の社会資本分野へ
の進出意欲が高まりつつあることに鑑み、公共投資を拡充するほか民間の能
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力と資本とをこの分野において積極的に活用する必要がある。この場合、純
民間事業を活用するのみならず、事業の公共性を確保する必要があるとき、
または、多大の初期投資を要し、投資懐妊期間が長い事業に対し、企業に投
資決意を行わせるための必要があるときは、公的主体がその経営に参画する
公私共同企業、いわゆる“第3セクター”の活用を図ることとする。」
　昭和60年代にはいると、昭和61年の民活法（民間時業者の能力の活用によ
る特定施設の整備の促進に関する臨時措置法）、さらには昭和62年のリゾー
ト法（総合保養地域整備法）の制定を契機に、リゾート開発や都市開発の分
野を中心に自治体の第3セクター設立ブームが出現した。
4．第3セクターの設立件数
　いわゆる第3セクターを対象として行われた調査は存在しない。しかし、
地方公社に関しての調査は存在するので、そこから第3セクターの活動件数
を概観してみることにする。ここに、地方公社とは、一つの地方公共団体が
25％以上出資している民法法人、商法法人である。したがって、地方公社に
は、一つの地方公共団体のみで全額出資しているものも含まれている。（注6）
　　地方公社の年次別設立数（単独の地方公共団体出資割合25％以上）
　形態
年次
民法法人 商法法人 住宅
供給
公社
道路
公社
土地
開発
公社
合計
　形態
年次
民法法人 商法法人 住宅
供給
公社
道路
公社
土地
開発
公社
合計財団
法人
社団
法人
株式
会社
有限
会社
財団
法人
社団
法人
株式
会社
有限
会社
昭和41まで 249 76 163 4 53 0 0545 55 98 14 36 0 0 0 12 160
42 33 10 7 1 0 0 0 51 56 123 12 25 1 0 1 23 185
43 46 14 11 1 1 0 0 73 57 148 9 28 0 0 0 18 203
44 60 16 20 0 1 0 0 97 58 121 10 20 0 0 1 23 175
45 89 22 24 0 0 1 0136 59 138 5 29 2 0 0 18 192
46 84 22 15 0 0 14 0 135 60 129 10 45 2 0 1 19 206
47 98 26 18 1 0 7 36 186 61 138 5 57 5 0 0 16 22
48 88 17 19 1 0 2 768895 62 130 7 60 4 0 0 20 22
49 93 31 10 0 0 4 395533 63 150 9102 2 0 1 27 29
50 85 18 19 1 1 2 50 176 平成元 196 11 88 10 0 0 23 328
51 94 10 10 2 0 1 17 134 2 212 7113 8 0 4 10 354
52 78 6 21 0 0 1 14 120 3 235 8 110 4 0 0 15 372
53 90 10 27 1 0 0 17 145 4 226 7 118 11 0 1 22 385
54 96 3 21 0 0 0 20 140 計 3，3273951，216 61 56 411，5636，659
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5．第3セクター設立のインセンティブ
　ー河氏によれば、第3セクターの設立の背景には、次のような誘因がある
という。
①開発規模の巨大化、高度化に対応した新しい開発主体が必要になったこと。
②公共セクターが巨大化する開発需要に対して、資金の調達、セクショナリ
ズム、予算主義などの点から対応しきれなくなったこと。③民間セクター
は最大利潤の追求と危険負担の最小化を原則としているが、この原則に立つ
かぎり、投資は短期的、部分的視野で行われがちで、長期的視野に立った合
理的な投資が行われにくいこと。④官・民両部門が協力して、中立的な存
在としての第3セクターを形成することは、大規模開発につきまとう官・民・
地元住民などの間の複雑な利害関係の調整が容易になり、事業が促進される
こと。⑤資金調達とその配分の合理化、情報の集積化、危険負担の分散化
などが容易となり、事業の完遂能力が向上すること。（注7）
　地方公営企業の新展開等に関する研究会による事態調査によれば、第3セ
クター方式により事業を実施した理由について、次のようなアンケートによ
る調査結果が提示されている。（注8）
第三セクター方式により事業を実施した理由 （複数回答あり）
民間活力の
活用等によ
る効率的事
業執行
定員、人
事管理面
での機動
的な対応
資金調達
面での制
約が緩や
か
予算、議会
等の手続面
での制約が
緩やか
国の助成等
が第三セク
ターを前提
としている
事業の性
格が直営
になじま
ない
開発利益
の吸収を
図れる 法人数
1　運　　　　　輸 60．3 33．3 27．0 4．8 15．9 36．5 6．3 63
2　エネルギー 66．7 16．7 33．3 6
3物　　　　　産 55．6 11．1 77．8 9
4地域・都市開発 64．4 20．5 29．5 12．9 13．6 60．6 20．5 132
5観　　　　光 60．4 22．6 7．5 1．9 18．9 73．6 22．6 53
6駐　　車　　場 50．0 28．6 14．3 21．4 21．4 50．0 7．1 14
7医　　　　療 47．1 17．6 5．9 64．7 17
8　流　　　　　通 71．4 22．2 7．9 7．9 11．1 52．4 7．9 63
9通信・情報 82．8 34．5 3．4 3．4 34．5 34．5 20．7 29
10研究・人材育成 75．0 6．3 6．3 6．3 62．5 31．3 12．5 16
11産　業　振　興 67．7 9．7 16．1 6．5 48．4 38．7 3．2 31
12環　　　　境 33．3 33．3 22．2 27．8 5．6 77．8 5．6 18
13イベント企画等 88．9 33．3 22．2 22．2 44．4 9
14会　　　　　館 44．4 22．2 11．1 77．8 9
15そ　　の　　他 66．7 33．3 27．8 5．6 11．1 61．1 18
計 63．9 23．4 18．1 8．4 17．9 54．0 12．1 487
法人数 311　　　114 88 41 87　　　263 59　　　487
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6．第3セクターの概念～企業形態論の見地から
　いわゆる「第3セクター」についての法令等による確立された定義付けは
存在せず、その差し示す内容も時と場合によりさまざまである。これは第3
セクターという用語法が比較的新しいものである上に、用語法のみが先走り、
かなり多様な用いられ方をして現在に至っているからであると考えられる。
　ところで、植竹氏によれば、私企業の場合の企業形態の研究について、
「これを主としてその法律的側面に関する研究と経済的ないし経営経済的側
面に関する研究とに分けることができる」（注9）とする。そして、企業形態論
の研究方法にあっては、「企業に係わる諸利害者集団の利益の保護、とりわ
け債権者に対する責任負担の問題を基軸として規範的に構成されている法律
形態を、『出資』、『経営』、『支配』といった観点から再構成して経済形態を
位置付けていくとともに、法律形態として現象している企業諸形態のうちに
経済的基礎過程がどのように貫徹しているか、また逆に経済過程が法的な形
態規定によってどのような影響を受けてくるかといった側面をも合わせて究
明していくことが重要である」（注10）と主張する。
　思うに、第3セクターの概念を考察する上でも、植竹氏の主張する私企業
の場合の企業形態論の研究方法は当てはまるものといえよう。第3セクター
という存在の背後にある出資という経済的側面と第3セクターが実際にどの
ような法律形態として具現しているかという法律的側面との相互関係を注視
しながら検討する必要があろう。
　本研究の目的は、第3セクターを定義付けることではない。したがって、
詳細にわたる第3セクター概念の学説サーベイは本来の目的ではない。しか
しながら、研究対象にある程度の枠組を与えるために、第3セクター概念を
整理することとする。
　諸学説を検討すると、第3セクターを広義に解釈するものと、狭義に解釈
するものとに分けられる。広義説は、第3セクターの経済的側面、すなわち
公的機関と私的機関による出資という観点に注目したものである。狭義説は、
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広義説による出資を前提としながら、そのうちの株式会社形態にのみ限定す
るもの、いってみれば法的側面に注目したものである。（注11）（注12）
（1）広義説による第3セクターの定義付け
①出井氏の見解
　出井氏によれば、これまで第3セクターの定義として必ずしも明確なもの
はなかったとしたうえで、地方公社の定義や民活法やNTT法における税制
優遇措置の条件としての第3セクターの要件を吟味して、次のように第3セ
クターを定義付けている。すなわち、第3セクターとは、「公社、協会、株
式会社等の名称の如何にかかわらず、商法に加えて、民法に基づく法人であ
り、かつ公的セクター（国、地方公共団体、政府関係機関等の特殊法人等）
と民間セクター（企業等の営利法人、農協・商工会議所・商工会・観光協会
等の経済団体や任意団体等を含む各種団体等、民間の公益法人、個人等）と
の両者の共同出資・出掲によって設立された法人組織・団体」（躍である。
②佐々木氏の見解
　ここ数年、自治省の諮問機関による実態調査が行われた。その諮問機関の
委員として調査に参画した佐々木氏は、注目すべき第3セクターの定義に関
する所説を表した。佐々木氏の定義の特徴は、その定義の中に第3セクター
となるべき要件を多角的に含めているところである。氏の定義は大変示唆に
とむものであるが、若干冗長のきらいがあり、ここでは、氏の定義のうち要
件に相当するものは、要約し箇条書きにすることにする。
　まず、第3セクターとは、「所有と経営の両面において、公（国あるいは
地方公共団体、あるいは、その公企業など）と私（民間企業、ときに外国企
業のケースもありうる）とが相互に混合し、共同し合うところに、その本質
が存する」（注14）としたうえで、次のような要件を付加する。
a。「所有」面での公と私との混合・共同とは、必ずしも、公が「過半数」
を保有することを意味しない。
b．公が100％出資するようなケース、それゆえ、私（民間）の所有面への
参画がゼロとなるケースは、これを「第3セクター」とは別個のものと解す
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る。
　公が100％所有するも、国または地方公共団体とは一応別の独立した法人
格をもたせる法人体形態の公企業のケースでも、それを「第3セクター」と
は口乎ばない。
c．専ら資産保有の一形態として公が私企業の株式などを所有しているにす
ぎないケースも、「第3セクター」からは除外される。
d．「第3セクター」の概念の重要な構成要素は、所有面における公・私の混
合・共同を媒介にして、「経営」面でも、両者が相互に混合・共同する点で
ある。これは、具体的には、最高経営組織層において生じるのが通例である
が、経営権、経営指揮などの行使などがこれに該当するであろう。
e．「経営」面における公・私の混合・共同のみを過度に強調し、この面さ
え確保されれば、必ずしも「所有」面での公・私の混合・共同を求めなくて
もよいとする見解もあるが、これは、「第3セクター」概念の正しい把握で
はない。
f．かくて、「所有」か「経営」かのいずれかの面ではなく、その双方の面
で、公・私が相互に混合・共同するものを「第3セクター」と呼ぶことにな
る。
g．なお、本議論の対象とする「第3セクター」は、一時的・暫定的性質の
ものではなく、あくまで継続的な事業運営組織体を前提としている。
h。さらにまた、「第3セクター」概念を法律形態にこだわらず、経済・経
営上の概念として把握する。「第3セクター」という概念は、法制度上の概
念としては、我が国に存在していないことに注意しなければならない。株式
会社形態にこだわり、「第3セクター」を株式会社あるいは商法法人とする
見解もあるが、われわれは、そのような立場をとらず、実質的に上記のごと
き概念構成要素を満たしさえすれば、公社、協会、基金、株式会社等の名称
のいかんにかかわらず、「第3セクター」であると理解する。したがって、
単に商法上の法人に固執することはしないのである。
i．加えて、「第3セクター」概念を問題とするとき、しばしば「公有私営
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（公設民営）」方式や、この逆の「民有公営」方式のものをも、この範疇の中
に含ましめたり、さらに広く、「私企業への公共的規制」や「公と私との何
らかの契約関係」にあるものなどをも、時として「第3セクター」として認
めるべきだと説く声もある。しかし、上の定義によって、これらを「第3セ
クター」と呼ばないことにする。
（2）狭義説による第3セクターの定義付け
①遠山氏の見解
　遠山氏は、比較的早い時期から第3セクターの定義付けを試み、一貫して、
第3セクターについて狭義の定義を用いてきた。（蜘すなわち、氏によれば、
第3セクターとは、「地域社会の新しい二一ズに対応するための巨大開発プ
ロジェクトの推進や地域振興対策の担い手として、公共が策定したプロジェ
クトに民問の資金と経営能力を導入するために、地元地方公共団体（時には
さらに関係政府機関〉と民間との公私共同出資によって設立された株式会社」
　（鵬をいい、広義の定義に次の5つの条件を加えたものであるとする。
　1．公共側の主たる出資者は地方公共団体である。
　2・地域の新しい社会的二一ズヘの対応を目的とする。
　3．公共のプロジェクトヘ民間が参入したものである。
　4．経営上かなりの自主性をもつ。
　5．商法上の株式会社形態をとる（ごくまれに有限会社形態もある）。
②藤田氏の見解
　まず、藤田氏は現代日本の企業形態について、「所有主体」と　「それぞれ
の所有主体の目的が多様化している中での第一義目的」の関係を基準として、
資本制私企業（営利目的）、資本制公企業（公共の利益目的＝国民経済福祉
目的）、資本制公私混合企業（公共の利益目的＝国民経済福祉目的）、資本制
協同組合企業（共同利益目的）に分類する。（注17）　そして、第3セクターを
資本制公私混合企業の一形態として位置付ける。ここに資本制公私混合企業
とは、「国や地方公共団体や公企業の公と、私企業や私人や協同組合という
私の共同出資によって、特別法に基づいて設立される企業形態」（注1鋤であり、
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次のように分類されるとする。
　　　　　　　　　　　　　　　　（農林中央金庫、商工組合中央金庫）
　以上、広義説による第3セクターの定義と狭義説による第3セクターの定
義を考察してきた。
　広義説は、第3セクターにおける私企業と地方公共団体による出資という
経済的側面に注目した定義付けであり、狭義説は、私企業と地方公共団体に
よる出資の結果、具現化した法的形態のうち商法法人の株式会社に限定した
ものである。
　私は、今後の研究上、第3セクターの定義として、広義説を採用する。そ
れは、次の理由による。
　公的諮間機関による実態調査やマスコミの論調等をも含めて、第3セクター
を株式会社形態に限定するものは少なく、とりとめて株式会社形態に限定す
る積極的意義は認められないこと。
　第3セクターは営利事業体と非営利事業体の中間形態であり、まさにグレー
ゾーンを形成するところにその特徴があり、商法法人にも民法法人にもなじ
むものであるはあるが、むしろどちらでもないものとして捉えるのが適切で
あること。
7．地方公営企業に準ずる第3セクター
　上に記した定義によって、「第3セクター」概念を明確化したとしても、
第3セクターと呼ばれるものは数が多いばかりでなく、内容的にも多彩であ
る。それゆえ、議論をさらに絞る必要があるといえる。ここで登場するのが、
自治省の諮問機関が用いる「地方公営企業に準ずる第3セクター」概念であ
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る。
　「地方公営企業に準ずる第3セクター」（灘とは、地方公営企業に準ずる
事業を行う地方公共団体の出資にかかる法人で、その運営に関し、地方公共
団体が主導的な立場にあるものであり、具体的には以下の要件を満たすもの
である。
①継続反復的に経済活動を行い、その経費の相当部分が料金等の収入で賄
　われているものであること。ただし、専ら地方公共団体を取引の相手方と
　するものは除く。
②法人形態の如何を問わず、地方公共団体の出資または出捕にかかる法人
　であり、法人の運営について地方公共団体が主導的な立場にあるものであ
　ること。
　「地方公営企業に準ずる第3セクター」は、その運営いかんでは、地方行
財政や住民生活に対して、重大な影響を及ぼすような重要性の高い第3セク
ターである。今後は、この第3セクターをもって、研究の中心に据えること
にする。
8．第3セクターの会計システム
　上述のように、地方公営企業に準ずる第3セクターに研究の対象を絞ると
いう前提で、第3セクターの会計システムについて、若干の考察を試みたい。
第3セクターの財務分析を行ううえで基礎となる財務諸表が生み出される第
3セクターの会計システムを検討しておく必要があるからである。
　およそ金銭授受のある事業体にあっては、会計が行われているわけである
が、その会計システムの構造に根本的な相違をもたらす事業体は、営利企業、
公企業、非営利事業体、の3つに分けることができるであろう。まず、これ
ら3つの事業体の存立目的の相違を根源とする会計システムの相違と現実の
制度的要因に基づくいわゆる制度会計の相違を表にまとめてみた。
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株式会社 公企業 非営利事業体
収 収支運動の特質 因果的循環運動 非因果的循環運動
???
収支運動の態様
支出（資産→費消
（費用）→対価（収益）
→再投下
支出（資産）→費消
（費用）→対価
徽難担金）｝
収入→支出（資産）
→費消（給付）・・
収入→
→再投下
正 資本概念の有無 有 無
味 資本と利益の区分 基金残高として一????、
正味財産の部の
区分とその意義
業績測定目的
分配可能利益測定 業績測定目的
括表示、または、
元入れ基金と剰余
金の区別
計 目的
商法、商法計算書 地方公営企業法、 民法、公益法人会
会計システムの規制 類規則、企業会計 地方公営企業法施 計基準
法等 原則 行例、地方公営企
業法施行規則
損益計算書、貸借 損益計算書、貸借 収支計算書、正味
対照表、利益処分 対照表、剰余金計 財産増減計算書、
案または損失処理 算書または欠損金 貸借対照表、財産
主たる財務諸表 案 計算書、剰余金処 目録
分計算書または欠
損金処理計算書、
決算報告書
　この表は、醍醐氏が株式会社、公企業、非営利事業体の会計測定の構造の
相違をまとめた表（圃に筆者が制度会計の要素を付け加えて作成したもので
ある。
　醍醐氏の見解にしたがって、考察を加えると以下のようになる。
　まず、収支会計にあっては、株式会社では、支出（費用）の投入によって
稼得される収入（収益）で原価を回収するとともに、それを再投下して事業
を継続するという収支の因果的な循環運動が認められる。これは株式会社が
利潤追求を目的とするところに求められる。
　非営利事業体では、支出は収入をもたらすものとしては考えられていない
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ので、収支の非因果的な「片道運動」が繰り返されるわけである。これは非
営利事業体が、国民の福祉や文化的需要の充足を目的とするところに求めら
れる。
　公企業では、国民の日常生活に不可欠な財貨または用役を提供することを
目的としつつも、そうした給付活動にあたって原価回収を志向し、対価たる
料金を徴収する点で、非営利事業体と本質的に区別される。この点で、公企
業の収支も、営利企業におけると同様、因果的な循環運動を形成し、収益費
用差額としての損益は料金水準の適正性を評価する尺度となる。
　次に、正味財産会計にあっては、株式会社では、貢任有限にして利益配当
請求権を有する構成員としての株主が存在することから、かれらの拠出額を
債権者に対する責任財産二資本として維持する一方、それらを越えて得られ
る余剰を分配可能利益として構成することが不可欠の会計原則となる。
　非営利事業体では、財団法人・社団法人いずれも、財産管理のための形式
的な法人所得または構成員は存在していても、当の法人財産を使用・収益す
る実質的所有者は存在せず、したがって、収支余剰を帰属させるべき資本主
あるいは資本は存在しない。
　公企業では、利益を出資団体へ納付せず、全額内部留保しているから、分
配可能利益測定目的からの資本と利益の区分は意味を失っているものの、業
績測定目的からの資本と利益の区分は、株式会社と同じように必要である。
　以上のように、株式会社、公企業、非営利事業体では、そもそも会計シス
テムに相違があり、制度会計もそれに対応して、財務諸表の各項目にも当然
相違が生じてくるのである。まず、このような認識をもって、第3セクター
の会計システムを検討しなければならない。
　前述のように、第3セクターそれ自体は、法的な概念ではなく、株式会社
として設立されるものもあれば、財団法人として設立されるものもあり、さ
らに地方公営企業に準じた性格をも持ち合わせるといった特殊な事業体であ
る。第3セクターは、本来的には、営利事業体と非営利事業体の中間形態で
あるが、それに見合うような法人形態が存在しないため、既存の商法法人ま
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たは民法法人に当てはめられているのである。そこで、そのような第3セク
ターの性質上、仮に株式会社として設立されたとしても、いわば限りなく非
営利事業体に近い株式会社が求められるであろうし（注21）、さらに、財団法人
として設立されたとしても、いわば限りなく営利事業体に近い財団法人が求
められることになるであろう。したがって、既存の株式会社における会計シ
ステムがそのまま第3セクターとして設立された株式会社に当てはまるかど
うかも議論の余地があるところであり、財団法人も然りである。
　むしろ、第3セクターにおける「あるべき会計システム」を構築する方向
性を模索することが賢明の策といえるであろう。
9．第3セクターにおけるディスクロージャー
　既述のように、第3セクターとして設立された事業体にあっては、商法法
人が採用されれば、一義的に商法会計が選択され、民法法人が採用されれば、
一義的に公益法人会計が選択される。このような既存の制度会計のもとで、
ディスクロージャーが実施されることになる。
　商法法人の株式会社については、商法が現在株主と現在債権者の保護を主
たる目的としているので、ディスクロージャーの対象としては、やはり現在
株主と現在債権者の2者を想定している。その他の利害関係者は、公告によっ
て貸借対照表等の要旨を閲覧することができるのみである。また、現在株主
と現在債権者にしても、決算書類を通じて知りうる情報の量は極めて限られ
ており、証券取引法によるディスクロージャーを実施している上場企業のそ
れと比べると、歴然としている。
　また、民法法人については、我が国の場合、原則的には、公益法人会計基
準によって作成された財務諸表を主務監督官庁向けに提示するのみで、そも
そもディスクロージャーの概念自体、株式会社と同一レベルで議論できるか
さえ疑間である。
　このような第3セクターにおける現行の制度会計によるディスクロージャー
の問題は、実態調査にも如実に反映されている。以下の表（遡を参照された
一83一
鷹野宏行
いo
住民への経営状況等の周知とその必要性の状況
周知の有無 必　　要　　性
法人数している いない あり なし
1運　　　輸 17．5 82．5 42．9 57．1 63
2エネルギー 100．0 100．0 6
3物　　　産 33．3 66．7 22．2 77．8 9
4地域・都市開発 9．8 90．2 13．6 86．4 132
5観　　　光 3．8 96．2 15．1 84．9 53
6駐　車　場 7．1 92．9 21．4 78．6 14
7医　　　療 ll．8 88．2 17．6 82．4 17
8流　　　通 6．3 93．7 ll．1 88．9 63
9通信・情報 3．4 96．6 6．9 93．1 29
10研究・人材育成 6．3 93．8 6．3 93．8 16
11産業振興 3．2 96．8 6．5 93．5 31
12環　　　境 5．6 94．4 ll．1 88．9 18
13イベント企画等 ll．1 88．9 11．1 88．9 9
14会　　　館 ll．1 88．9 100．0 9
15そ　の　他 100．0 lOO．O 18
計 8．6 91．4 15．6 84．4 487
法人数 42 445 76 411 487
　この表からも明らかなように、それは第3セクター側のディスクロージャー
に対する意識の低さという意味で具現している。
　吉田氏は、「一般行政や地方公営企業と異なって、地方公社がこのように
議会の監督からかなり遠い距離におかれていることは、逆に情報公開の必要
性を一層高めている」（欄とした上で、「何故、これらを事業を公社化する
必要性があったのか、公社化のメリットはどこにあるのか、いわゆる行政の
非効率から本当に解放されているのか、などの公社化の積極的理由」（遡を
地域住民に対して説得可能な形で提示することが、地方公社における情報公
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開の基本的課題であると指摘している。このことは第3セクターにおいて、
一層よく当てはまるだろう。
10．第3セクターの財務分析
　第3セクターの経営活動を分析的に捉える上で、財務分析の技法は大変重
要な役割を果たす。しかしながら、以上検討してきた第3セクターの会計シ
ステムの問題と第3セクターのディスクロージャーの問題は、第3セクター
の財務分析を非常に限定的なものにしている。
　すなわち、まず、第3セクターの会計システムについては、第3セクター
は株式会社として設立されるものもあれば、財団法人として設立されるもの
もあり、このこと自体第3セクターの会計システムに混乱を招く要因である
上に、採用される現行の会計システムが第3セクターの実態を適切に反映で
きるかどうかさえも疑問である。
　さらに、第3セクターのディスクロージャーについては、第3セクターの
小規模性と閉鎖性から、現行の制度会計のもとでのディスクロージャーは不
十分とのそしりを免れないであろう。
　このように、第3セクターの財務分析を行う前段階、まさにその基盤部分
に複雑な問題を抱え込んでいるのが現状なのである。これでは、通常用いら
れる財務分析の技法が、第3セクターの財務分析に、そのままあてはまるか
どうか甚だ疑問の余地が残るところである。特に、通常用いられるクロスセ
クション分析は不可能に近いと思われる。
　第3セクターが、国民経済において、ますます無視しえない存在となりつ
つある現在、そこにみられる諸問題をこのまま放置しておくことは、到底許
されないであろう。第3セクターの経営活動を適切に反映させることができ
る会計システムを構築し、その会計システムから生み出される財務諸表を適
切に分析できる技法を考案し、それら財務諸比率をクロスセクショナルに分
析して、第3セクターの経営活動にフィードバックできるようにするために、
この一連のプロセス全体にわたり今後研究を進める必要がある。
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11．結語～要約と今後の展望
　本稿では、第3セクターの財務分析を研究する上で、まずもって前提とな
る諸事項の考察を試みた。
　まず、そもそも第3セクターとは、という観点から、第3セクターの歴史
的展開、いわゆる第3セクターブームの要因、および第3セクター概念につ
いて検討した。ここで指摘しておかなければならないのは、第3セクター概
念の多義性、複雑性である。第3セクターは、公と私による共同出資から出
来上がった事業体である。公私混合企業は、本来的には、営利事業体でもな
ければ、非営利事業体でもない中間形態の事業体である。しかしそのような
法人形態は存在せず、既存の法人形態に当てはめられ、商法法人として設立
されれば営利事業体となり、民法法人として設立されれば非営利事業体とな
る。このことが第3セクター概念を多義的なものにしている原因と考えるこ
とができる。
　そして、第3セクターの会計システムに目を移すと、そこにも提起しなけ
ればならない問題が存在する。第3セクターとして設立された実体が、選択
した法人形態によって、制度会計も一義的に決定される。つまり、同じ第3
セクターでも、体系の異なる会計システムを有するものがあるのである。こ
こでは、第3セクターの性格とともに、その性格にみあった「あるべき会計
システム」を検討する必要がある。
　さらに、第3セクターの小規模性、閉鎖性という特徴から、制度によるディ
スクロージャーを不十分なものにしている。第3セクターの設立趣旨からす
ると、地域住民等に対する積極的なディスクロージャーが望まれるところで
ある。また、ディスクロージャーが拡大されれば、クロスセクション分析等
の大規模公開会社で用いられるような財務分析技法によって、第3セクター
の経営活動を適切に評価でき、ひいては第3セクターの経営改善のためにも
役立ちうるのである。
　以上のような問題提起を前提に、今後は次の2点を中心に、研究を展開し
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ていきたい。
（1）第3セクターの実証的研究……第3セクターを実証的に捉え、第3セク
　ターにおいてどのような経営が行われ、またどのような会計が求められて
　いるのか。さらに、どのような財務分析技法が適切なのか等を追求してい
　きたい。
（2）第3セクター（公私混合企業）会計の国際比較……諸外国で、どのよう
　な公私混合企業の会計が行われているかの国際比較研究は未熟であり、今
　後の検討課題としたい。
〈注　　記〉
（注1）信楽高原鉄道の事故以外にも、第3セクターを巡るトラブルは数多い。参考
　　　までに、最近の第3セクターに関するトラブル事例を示しておく。中山研一
　　　稿　「『民活』型開発と第3セクター」『暮らしと政治』1991年9月号p21
最近の第三セクターのトラブル事例
問題になった第三セクター 事　　件　　の　　概　　要　　等
①岡山市チボリ公園誘致 （90．11．1「朝日」、90．11．28「毎日」、90．12．4「日経」、90．12．24「赤
問題における「㈱センチュ 旗」、91．1．13「朝日」等で報道）
リーパークチボリ」
②福島県猪苗代町「横向 同社に出資の民間会社が第三セクターの施設を自社名義で登記、
高原リゾート㈱」 さらにこの会社は開発の段階で官民の出資比率について民間のほ
うが多くなる増資をしていた。
当初は町など自治体が51％以上出資して必要な国の許認可を得
るが、開発に移る段階の増資で資金のない自治体は出資比率を逆
転され、企業に主導権を取られてしまうという事例。
（90．7．23「日経j、90．2．16「赤旗」等で報道）
③福島県大信村「大信リ 同社は村とダイヤモンドリゾート社の出資だったが、着工直前
ゾート」 にダ社が撤退。村とダ社の計画上の思惑が違ったことが原因のも
よう。村の出資金はダイヤモンドリゾート社からの寄付金であっ
た。林野庁が国有林の有効活用のため導入したヒューマン・グリー
ンプランを利用するためには村の出資が条件との指導があったた
め、これを肩代わりしたもの。村はダ社に支払う和解金1億3000
万円を新しいパートナーの清水建設に肩代わりしてもらったが、
企業まる抱えでは自治体の考えもとおらないという事例。
（90．7．23「日経」、『日経リゾート』90．12．24号で報道）
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問題になった第三セクター 事　　件　　の　　概　　要　　等
④東京都「東京臨海副都 同社に多数の大手建設会社社員が銀行員の肩書で出向、同社発
心建設㈱」 注工事の入札に際して情報が漏れた疑いがあると報道され、都議
会で質問が行われた。
同社の職員104人のうち、民間からの出向者は69人、うち銀行か
ら61人とされているが、実際はこのうち36人が大手建設会社出身
であることが都側の答弁で明らかとなった。もともと第三セクター
は公共と民間が渾然一体となって仕事をする場合が多く情報漏れ
や利権がらみの問題がおきやすい。職員の守秘義務や自治法（第
234条）の契約締結の規定のようなものは第三セクターには無いな
ど多くの問題がある。
（91．2．13「日経」、9L2。14「朝日」、9L2。15「朝日」、9L2，15「日
経」等で報道）
⑤新潟市「新潟駅南開発」 同社はビルの管理運営を行う第三セクターであるが・同社の経
営難から95億円の損失を抱え、新潟市が市有ビルを建設コストを
大きく割り込んだ価格で売却せざるを得なくなった。市長は「武
士の商法と反省している。」
（91．9．27r読売」で報道）
⑥三重県御浜町「パーク 同社は町が87．1％出資しているショッピングセンター、観光セ
七里御浜㈱」 ンター、地場産業振興センターからなる複合施設であるが、建設
投資の多くを借入金に頼っていたこと、多くを直営で経営してい
たこと、大阪、名古屋等から遠隔地であったこと等のため経営難
に陥った。⑤と類似の事例。
（91．7．23r日経」等で報道）
⑦石川県河内村r白山リ 同社によるゴルフ場建設計画が進んでいたが、89年秋頃から地
ゾート開発㈱」 元環境保護団体等の反対の動きがあり、90年5月村はゴルフ場建
設を見合わせることとした。同年12月同杜は解散決議91年3月に
解散予定。設立の際に特に決めていたわけではないが、JR西日本
が全株式を買取り損失をかぶって解散する。公共団体がひとりで損
害をかぶるケースが多いなかで珍しいケース。
（91．2．20r朝日」等で報道）
⑧徳島市「徳島海洋パー 海釣りを核とする大型の海洋公園を建設、運営する目的で市と
ク㈱」 新日鉄等の共同出資で設けられた第三セクター。計画当初から採
算、環境、安全などの面で批判が強かったうえ、計画推進派議員
に出所不明の賛成署名活動費が出回っていたことが発覚し大騒ぎ
になった。環境破壊等、公共性に反する第三セクターであると住
民の反対運動がおきていたが、同市は「建設コストが上がり、民
活事業として行なうのは困難になった」として90年度内に同社を
解散させることを決定した。
（90．12．5「日経」、90．12．7「朝日」等で報道）
⑨宮崎市「フェニックス 県、市、フェニックス国際観光等が出資する第三セクター。開
リゾート社」 発予定の一ッ葉海岸地区の国有林使用と保安林解除をめぐって、
地元住民が自然環境を破壊するなどと反対運動をおこしているこ
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問題になった第三セクター
⑨宮崎市「フェニックス
リゾート社」
⑩東京都「東京鉄道立体
整備㈱」
⑪東京都「東京高速鉄道」
⑫整備新幹線に並行する
在来線の第三セクター化
問題
事　　件　　の　　概　　要　　等
と等から着工が遅れる。また、出資先のフェニックス観光が営業
するゴルフ場とホテルに隣接して、同じようなゴルフ場、ホテル
を建設する計画のため第三セクターの公共性とは何かが問われて
いる。
（90．9．17「朝日」等で報道）
　同社は小田急小田原線、西武池袋線の鉄道高架事業を進めるた
め都、地元自治体、小田急、西武鉄道などの出資で設立された第
三セクター。しかし、沿線住民らが同計画は日照、騒音等住民の
生活利益を侵害するなど公共性を逸脱した第三セクターであり、
これに都が出資したのは地方自治法に違反すると訴訟をおこした。
議会での充分な審議も経ず、住民にもきちんと説明のないまま決
まったと批判されている。
（90．15「朝日」90．12．21「毎日」等で報道）
　同社は旧国鉄が分割・民営化で建設を中断した京葉貨物船（新
木場～大井埠頭）の施設を買取り、旅客化し、大崎まで延伸、運
営する第三セクター。当初50％程度と予定されていた都の出資が8
6．5％と高率になったことが問題にされた。事業免許取得の関係で
急きょ第三セクターを設立することにしたが、景気後退で民間が
出し渋ったためといわれている。見込み違いの一例。
（90，12．12「毎日」90．12．14「日経」等で報道）
　新たに建設する新幹線と並行する在来線を第三セクター化する
と赤字補てんや運賃の値上げという形で地元自治体、住民の大き
な負担増となることが各地で問題になっている。
（91．1．23「毎日」等で報道）
（注2）「第3セクター4400社の迷路」『週刊ダイヤモンド』1994年3月5日号　p．94
（注3）森繁一著『地域財政』ぎょうせい　p．260　1986年
（注4）林雄一郎・山岡義典著『日本の財団』中央公論社　p．2　1984年
（注5）森繁一著　op．c琵　p．260
（注6）地域政策研究会編『平成5年版地方公社総覧』ぎょうせい　p．10　1993年
（注7）一河秀洋著『地方財政入門』有斐閣　p．189
（注8）地方公営企業の新展開等に関する研究会『地方公営企業に準ずる第3セクター
　　　について』　p．9　1992年
（注9）植竹晃久著『企業形態論』中央経済社　p．16　1984年
（注10）1b‘d，p．18
（注11）この広義説と狭義説との2分法に属さないものとして小松氏の見解がある。
　　　小松氏によれば、企業を、営利追求か否かの分類基準より、営利事業組織及
　　　び非営利事業組織に分類し、後者の分類に協同組合と公企業を含ましめる。
　　　さらに、公企業を政府公企業と地方公企業に分類し、地方公企業の範疇に部
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分公企業として第3セクターを位置付ける。すなわち、以下の図のようにで
ある。
地方公企業モll撫3セ．．→
　　　　小松氏の見解の特徴的な点、つまり、第3セクターを部分公企業とするこ
　　　とについては、以下のように述べられている。すなわち、「固有の公企業は、
　　　本来、政府あるいは地方公共団体の全額出資を前提とするのであるが、中に
　　　は、部分的に民間資本を受け入れ、公私の共同出資形態をとっているものが
　　　ある。これを『公私混合企業』と表現すれば、それは私企業と公企業との折
　　　衷形態ということになるが、実際には、公の側が法的根拠にもとづいて支配
　　　権を掌握しているのが普通である。したがって、この種の公企業も、部分公
　　　企業という形で広ぐ公企業に含めることができる」と。小松章著『企業形態
　　　論』新世社　p．181　1990年
（注12）以前筆者は、第3セクターをジョイントベンチャーの一形態として、連結の
　　　対象となりうることを示唆した。拙稿「国際会計基準第31号の国内基準化に
　　　おける基本的視座～わが国におけるジョイントベンチャーの諸形態を中心に
　　　～」『三田商学研究』第35巻第6号　p．235　1993年
（注13）出井信夫著『第3セクタービジネス』日刊工業新聞社　p．23　1990年
（注14）佐々木弘稿「第3セクター：その概念ならびに類型区分について」『運輸と
　　　経済』第49巻10号　p．73　1989年
（注15）遠山嘉博稿「第三セクター」『公益事業研究』第27巻1号　p．40　1975年
（注16）遠山嘉博稿「第三セクター再論」『公益事業研究』第42巻3号　p．6　1991
　　　年
（注17）藤田正一著『現代目本の企業形態』白桃書房　P．95　1984年
（注18）1配d．，p，249
（注19）地方公営企業の新展開等に関する研究会　op．c肱，p．3
（注20）醍醐聰著『公企業会計の研究』国元書房　p．8　1981年
（注21）地方公営企業の新展開等に関する研究会の実態調査によれば、利益処分の方
　　　法について、以下の表のような実態調査の結果が示されている。この表から
　　　明らかなように、第3セクターが株式会社として設立されていても、「特に
　　　考えず」という回答と「利益が生じることを予定せず」という回答を合わせ
　　　て全体の4分の1以上になっている。このことは、営利事業体の株式会社で
　　　あっても、非営利的経営が行われていることを物語っている。
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利益の処分方法（株式会社のみ）
企業内部
に留保
出資比率
に応じ
配　　当
特に考えず
利益が生
ずることを
予定せず
法人数
1運　　　　　輸 22．2 22．2 23．8 27．0 63
2エネルギー 16．7 33．3 50．0 6
3物　　　　　産 37．5 50．0 8
4地域・都市開発 23．1 49．1 15．7 5．6 108
5観　　　　　光 27．3 45．5 15．2 9．1 33
6駐　　車　　場 16．7 33．3 16．7 6
7医　　　　　療
8流　　　　　通 15．4 61．5 17．3 3．8 52
9通信・情報 32．0 52．0 8．0 25
10研究・人材育成 25．0 16．7 41．7 16．7 12
11産　業　振　興 55．6 22．2 ll．1 9
12環　　　　　境 50．0 50．0 2
13イベント企画等 20．0 60．0 20．0 5
14会　　　　　館 100．0 1
15そ　　の　　他 7．1 71．4 7．1 14．3 14
計 21．5 45．6 17．4 10．2 344
法人数　74　157　60　35　344
（注22）1b‘d，P．16
（注23）吉田寛稿「地方公社とディスクロージャー」『都市問題研究』第36巻第3号
　P．42　1984年
（注24）乃‘紘，p．40
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